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rentes épocas que para él fueron las
más relevantes, como aquellos memo-
rables días de verano del año 1950,
cuando un grupo de pujantes inversio-
nistas de Karmania y la corporación ex-
tranjera de la "Fibercorp" se asociaron
para crear la compañía "Los Hilos Sin-
téticos S.A.", empresa manufacturera
del sector textil que se dedicó a la pro-
ducción de hilazas y fibras sintéticas
hasta convertirse en la productora más
grande del país.
Los finales de los años 70, cuando
se presentó una grave crisis en el sec-
tor textilero nacional, a raíz de la aper-
tura de 1975 a 1981, ya que el sector
gozaba de una amplísima protección y
al exponerse a la competencia interna-
cional no pudo participar en calidad y
precio por carecer de una tecnología
acorde con las exigencias del mercado
internacional y por tener un nivel de pre-
cios muy altos. Esta crisis obligó a "Los
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En una agradable mañana del día 3
de marzo de 1995, se encontraba el
doctor Miguel Echavarría, presidente de
la sociedad "Los Hilos Sintéticos SA",
presentando los Estados Financieros del
último año y las proyecciones ante la
Asamblea General de Accionistas, cuan-
do de manera súbita el doctor Jesús
Matías, accionista mayoritario, intervino
un poco ofuscado diciendo que según
su apreciación, en el informe anual lo
que se presentaba era nuevamente una
crisis financiera y que si no se tenía un
plan de acción definido para su solución
en ese momento, le exigía que convo-
cara a una nueva Asamblea el viernes
de la semana próxima, para presentar-
lo, o de lo contrario se deberían tomar
de inmediato medidas drásticas.
Preocupado por la situación que se
presentaba, el doctor Echavarría se re-
tiró pensativo y en su oficina, al sentar-
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dad del servicio de eléctrica
programados, cortes intempes-
tivos y baja en el que afectaron
la calidad de los y ocasiona-
ron demoras en el proceso industrial
geinelranldo elevados sobrecostos. Otro
aspecto bien importante que no
mas de mencionar es la peirsi<;telnte
innovación en la producción
de fibras que un per-
manente esfuerzo de para mante-
nerse dentro de los mercados de esos
¡J''-'UU'-'U<>, dominados por unas pocas
empresas multinacionales.
A pesar de los esfuerzos realizados
por la administración y la fortaleza
monial que se obtuvo mediante la emi-
sión de bonos conver-
tibles en acciones en de
1994 por millones, los factores
antes descritos y otros conocidos por
ustedes, no que se lle-
gara a una situación en la cual no ha
sido atender el pago corriente
de todas las por lo cual nos
encontramos en una grave situación de
mYUlU'GL. Es por eso que los COI1VC)qUlé
para que en
niones sobre la grave crisis financiera
que estamos afrontando y para que
plantElen,os ¡.Ji UIJU''''''"<> y solu-
ciones o si es necesario
entrar nuevamente a un proceso con-
cordatario".
El Gerente de Planeación hizo su in-
tervención al mencionar que desde los
puntos de vista industrial y comercial se
mantuvo un énfasis en la
cución del trazado por
la and Yellow Associated" inicia-
do en 1994 en el cual se invirtió hasta
el momento una cifra cercana a los
US$10 millones, financiado con recur-
sos y créditos externos. De
manera se buscaron nuevas fuentes de
aporte sobre procesos in-
dustriales, así como la búsqueda de
mó en 1993. Es así como el mercado
textil se ha desacelerado al pasar de
tasas de crecimiento de 6.5% en la dé-
cada de los años 80 a 2.3% en la déca-
da de los 90. Esto es consecuencia del
deterioro mundial de la demanda resul-
tante del de nuevos pro-
veedores como las de la ex
Unión Soviética y China, lo que ha lle-
vado a la acumulación de inventarios
incentivando desleales del
comercio como el contrabando, la
subfacturación y el para
dar aquellos. la entrada de
países como Malasia, Tailandia,
nas e que con ba-
costos laborales y en altos volúme-
nes han modificado la composición del
comercio mundial, afectando a los
ses que tradicionalmente tenían mayor
pal1icipació1n en el mercado.
Otros factores que han afectado a la
industria textil son el lavado de
la desleal, las altas tasas
de interés que el sector financiero
para créditos la revaluación del
peso karmaniano frente al dólar, que
contribuyó a acelerar la de
por una
un abaratamiento de la compra de
insumas y bienes de capital, y por otra,
le restó interna y exter-
na a los textiles karmanianos. Sumado
a lo anterior, los efectos de la apertura
económica que incluyó baja de arance-
les para la importación de fibras sintéti-
cas, textiles y generaron
una menor demanda por na-
cionales y una disminución real de los
internos, medida que debieron
tomar las empresas para compe-
tir con la oferta de otros a costa
de sus operacionales.
Adicional a las variables macroeco-
nómicas que incidieron neqaitivél.menlte
en "Los Hilos Sintéticos S.A.", se suma-
ron otras tales como la falta de continui-
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Sin más y teniendo en
cuenta el corto tiempo que tenía para
presentar el plan de acción, el doctor
Echavarría convocó a su finan-
ciero con el fin de evaluar las posibles
alternativas de solución que "'\lllrl~Hí~m
a la empresa a superar la crisis.
El doctor Echavarría se dirigió a su
de una manera jocosa, para tra-
tar de romper el hielo y disminuir la ten-
sión ocasionada por la de su
reunión y dio inicio a sus comentarios:
"Es por todos conocido que el sector
textil gozó de contra
las importaciones hasta 1990, que le
facilitó elevar los por encima de
los de las confecciones y del Indlce de
Precios al Productor trasladando
C;WiILilllt:1 costo a los confeccionistas y
consumidores finales y aumentando sus
mRr'lI'n~lC:: operacionales. A de
1991, el de Karmania inició el
proceso de con
el ánimo de llevar el crecimiento del pro-
ducto interno bruto a tasas supeiriol'es
al 5% anual, reducir los niveles de infla-
ción actuales y las condiciones
para que la local fuera com-
en los mercados internaciona-
les.
Hasta comienzos de 1990 casi todas
las de la industria textil
estaban en lista de licencia con
aranceles y sobretasas que llegaban al
88% para los productos más elaborados
(confecciones distintas a vestuario) y en
63% para los tejidos de el
producto de la industria. A de
1992 todos los del sector es-
tán en libre importación. El arancel so-
bre las principales fibras es de 10% para
el algodón y la lana, 15% para las fi-
bras artificiales y 5% para la
seda y 15% para los hilados.
La producción anual se disparó en
1992, al menos en con el
año en recesión 1991, pero se
Hilos Sintéticos SA" a nr<><,,,::.nt,,r
licitud de un concordato nrpvpntivn
1981, acuerdo que se
talidad en 1992.
Finalizando el año 1982, los inversio-
nistas extranjeros decidieron retirarse
argumentando una baja rentabilidad de
las inversiones, motivados por: Inesta-
bilidad de las políticas económicas de
Karmania, altos niveles de inflación,
mitaciones existentes para el giro de
utilidades a su casa matriz en el exte-
rior, competencia desleal y contraban-
do. Como consecuencia del retiro de los
inversionistas extranjeros, se mantuvo
una con los
a""WJU~ ::l.""innic::I::lC:: así como en los pre-
cías que los mismos a las mate-
rias indispensables para la pro-
ducción.
En 1991, la empresa contrató los ser-
vicios de and Yellow Associated"
para la elaboración de un estraté-
gico con el de los reque-
rimientos de inversión inclis~)erlSalbh3s
para con ofreciendo pro-
ductos de calidad para aten-
der la creciente demanda del mercado
nacional que se en ese mo-
mento, y de volúmenes
cativos para Dicha asesoría
recomendó desarrollar la reconversión
y modernización de las líneas de pro-
ducción el de la con-
fiabilidad para reducir costos;
también sugirió aumentar la producción
de la compañía y el posicionamiento en
el mercado.
Entre el 2 de "Alnti,'mlhrp
noviembre de 1992 se
producción por dificultades preselltaljas
con la ocasionan-
do la pérdida de importantes volúmenes
de ventas, hecho que se vio agravado
por coincidir la huelga con la época del







alianzas estratégicas que le permitieran
cambiar a "Los Hilos Sintéticos S.A.", la
situación de dependencia tecnológica
mencionada anteriormente. El Gerente
de Planeación propuso como alternati-
va de solución, ampliar la financiación
externa.
De otro lado, el Gerente Financiero
comentó que en el último período los
costos y gastos presentaron incremen-
tos exagerados, como en el caso de las
materias primas cuyos incrementos fue-
ron del 47% que no pudieron ser trasla-
dados al precio final de venta a los clien-
tes, debido a que durante el mismo pe-
ríodo esos precios presentaron disminu-
ciones en términos reales por la crisis
del sector textil. Pero a pesar de esta
crisis se prevé que en los años siguien-
tes la globalización de la economía pro-
piciará mayor producción de las mate-
rias primas y por consiguiente mejores
precios. Así mismo, el promedio de an-
tigüedad de los trabajadores de la em-
presa es cerca de 14 años, que al no
estar sometidos al régimen prestacional
de la Ley 50 de 1990, la elevada
retroactividad de las cesantías hizo que
el factor laboral tuviera una incidencia
desproporcionada en los costos de pro-
ducción y de funcionamiento.
Por su parte, el Contralor dijo que la
rotación de cartera, como reflejo de las
dificultades del sector textil, disminuyó
de manera alarmante al punto que su
recuperación superaba ampliamente los
120 días, que no quería ser pesimista,
pero como iban las cosas se estaba pre-
sentando una situación de iliquidez si-
milar a la de 1981.
El doctor Echavarría se despidió de
su equipo y los citó en tres días con los
análisis y soportes de las propuestas
que habían sugerido y de otras que
mediante un estudio más profundo po-
drían surgir.
Pasaron los días y el doctor Echa-
varría se encontraba analizando la in-
formación suministrada por su equipo
financiero para ser presentada a las
10:00 a.m., hasta que se llegó el mo-
mento crucial que le agobiaba, porque
sabía que en la Asamblea de Accionis-
tas se tomaría la gran decisión y fue así
como se dirigió ante ellos.:
"Señores accionistas, quedan ex-
puestos ante ustedes todos los análisis
y estudios; en manos de ustedes queda
la decisión final, no sin antes decirles
que sea una solución integral en benefi-
cio propio, de los colaboradores y de
nuestra nación, ya que somos una or-
ganización que contribuye a la balanza
comercial y cambiaria del país, así como
a generar empleo directo e indirecto".
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,Activó corriente/p¿;¡vo corriente (veces)
Activo corriente sin inventarlo/pasivo corriente (veces)
Activ.o corriente/activo, total (veces) .
Capitalde trabajO neto (MM$)
c'él.operac¡~?al
Rotaéiórí CXC clientes (díás)
Rotación de inventarios (días)
Rolación CxP proveedores naciqnales(dí?s).· •
Rotacjen 'exp pro:Vllédores det eXterior (días)
Margenoperacionall%)
Estructura
Endeudamiento total incluyendo valorízaciones (%) 51M2
Endeudamiento total sinvalorizaciones (%)~8.~O
Endeudamientocorto plazo excluyendo las valorizaciones,.62.7~
Endel,ldamiento corto plazo incluyendo las valorizaciones '
Patrimonio/activo fijo (veces) .
Pasivo corriente/pasivo total (%) ..... ,
Pasivo a medIano y largo p~o/paslvojotal (%)
Rentª!lílidad .• ,,' .' '. . .
Rentabilidad antes"de ,impuestos/P?frimoniq
Utilidad netalpatñmonio (Ofa) .
UtilidadbrtJtalventás (0/0) .
Utilidadoperaclon?llventás (%) e .'
Utilid?dantes deimpuestoslventas (%)
Utiljdad1'letalventas (0/0) . ,l· .
Utilidad neta/acción. ..",.:.
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* Estrategias de financiamiento * Planeación financiera
* Análisis del pasivo
* Comparación entre pasivo y patrimonio
* Estructura óptima de capital
* Alternativas de financiamiento
* Finanzas de corto plazo * Estado de fuentes y aplicación de fondos
* Análisis de liquidez, endeudamiento y rentabilidad
* Pronósticos financieros
* Administración de cartera e inventarios.
Escriba el primer párrafo del caso
y un esquema del resto de la in-
troducción
En una agradable mañana del día 3
de marzo de 1995 se encontraba el
doctor Miguel Echavarría, presiden-
te de la sociedad "Los Hilos Sintéti-
cos S.A.", presentando los Estados
Financieros del último año y las pro-
yecciones ante la Asamblea Gene-
ral de Accionistas, cuando de mane-
ra súbita el doctor Jesús Matías, ac-
cionista mayoritario, intervino un
poco ofuscado diciendo que según
su apreciación, en el informe anual
lo que se presentaba era nuevamen-
te una crisis financiera y que si no
tenía un plan de acción definido para
su solución en ese momento, le exi-
gía que convocara a una nueva
Asamblea el viernes de la semana
próxima, para presentarlo, o de lo
contrario se deberían tomar de in-
mediato medidas drásticas.
¿Tuvo incidencia la apertura econó-
mica en la crisis financiera de la em-
presa?
R/. Sí, la industria textil se ha visto
fuertemente afectada por el
dúmping, el contrabando, la
subfacturación y el lavado de
dinero a través de la importación
de hilazas, textiles y confec-
ciones.
¿Qué efectos pudo haber tenido la
crisis laboral de 1992 en la situación
financiera de la empresa?
¿Si se hubiese optado por un mejo-
ramiento en tecnología se hubiera
podido evitar la crisis?
Escriba el párrafo final del caso
"Señores accionistas, quedan ex-
puestos ante ustedes todos los análisis
y estudios; en manos de ustedes queda
la decisión final, no sin antes decirles
8.
7.
Escriba las preguntas principales
y de refuerzo, en las cuales se cen-
trará cada etapa del proceso de
discusión. ¿Cuáles serían algunas
de las posibles respuestas a esas
preguntas?
a) Cuál cree usted que será el
proceso de discusión: ¿Los
grandes bloques de temas que
secuencialmente se darán en
clase?
* Diagnóstico de la situación
* Evaluación de diferentes al-
ternativas
* Presentación de la decisión final.
b) ¿Cuáles serán las controver-
sias o puntos de análisis que
se presentarán?
* ¿Por qué recién cumplido el
primer concordato en 1992, la
empresa entra nuevamente en
crisis?
* ¿Qué pasó con las proyecciones
hechas al cumplir el primer con-
cordato?
* ¿Qué pasó con la función ad-
ministrativa?
* ¿La aplicación de las recomen-
daciones hechas por asesores
externos se hizo a tiempo? Si
hubo un desfase de tiempo, ¿las
recomendaciones iniciales eran
válidas en el momento de ser
aplicadas?
* ¿Se justificaban las inversiones
en equipos cuya tecnología era
inferior a la del mercado, la cual
tiende a disminuir costos?
Que el estudiante aplique los cono-
cimientos adquiridos en las materias
vistas durante el postgrado y su vida
laboral.
Que el estudiante aprenda a valorar
la importancia que tiene el que al
hacer la planeación financiera se
haga también una planeación estra-
tégica.
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5.
6.
¿Cuáles son los objetivos peda-
gógicos de este caso? ¿Qué po-
drían aprender los estudiantes?
* Desarrollar en el estudiante la
capacidad de análisis en si-
tuaciones coyunturales de corto
y largo plazo, que le permitan
tomar decisiones a la luz de las
proyecciones de los Estados
Financieros.
a) Piense en la secuencia de temas
del curso (o cursos) en el cual se
utilizaría este caso.
b) ¿Dónde estaría localizado este
caso dentro del curso? ¿Por qué?
c) ¿Por qué le parece interesante
la experiencia?
Porque es una situación en que la
ernpresa, después de tener las posibili-
dades de salir adelante al cumplir un
concordato, se torna tan crítica que tie-
ne que recurrir nuevamente a un segun-
do proceso concordatario. Así como no-
sotros mismos nos hemos planteado la
inquietud de por qué la empresa no en-
contró otra alternativa que recurrir al
concordato, quisiéramos plantearla a los
estudiantes para que analicen y presen-
ten alternativas que pudieron haber evi-
tado esta situación o se concluya si en
realidad era la única salida.
2.
Antecedentes
Entorno y situación actual
Presentación de alternativas
Fin.
Desarrolle un esquema del plan de
temas del caso: ¿Cuáles van a ser




a) Describa brevemente el caso
que quiere o puede escribir.
La empresa manufacturera "Los Hi-
los Sintéticos S.A.", cumplió en 1992 el
acuerdo concordatario presentado en
1981. Sin embargo, la apertura econó-
mica, los altos intereses, el excesivo in-
cremento en costos de materias primas
importadas, tecnología deficiente,
revaluación del peso colombiano frente
al dólar, pérdida de participación en el
mercado, promedio de antigüedad de 14
años, de los trabajadores, retroactividad
de las cesantías, baja rotación de carte-
ra llevaron a que la sociedad presenta-
ra una grave crisis financiera en 1995
para lo cual fue necesario plantear va-
rias alternativas de solución.
b) ¿Tiene acceso a todas las fuen-
tes de información?
Sí, porque se tiene vinculación
directa con la empresa.
que sea una solución integral en benefi-
cio propio, de los colaboradores y de
nuestra nación, ya que somos una or-
ganización que contribuye a la Balanza
Comercial y Cambiaria del país, así
como a generar empleo directo e indi-
recto".
9.
Haga un resumen de cada capítu-
lo del plan de temas
"Los Hilos Sintéticos S.A." es una
empresa manufacturera del sector tex-
til, constituida en 1950 y se dedica a la
producción de hilazas y fibras sintéticas.
A finales de los años 70 se presenta una
grave crisis en el sector textilero nacio-
nal, afectando también a "Los Hilos Sin-
téticos S.A.", por lo cual se vio obligada
a presentar la solicitud de un concorda-
to preventivo en 1981, acuerdo que cum-
plió en su totalidad en 1992.
En las mismas circunstancias, en la
década de los 90, la revaluación de la
moneda frente a una moneda extranje-
ra durante varios años y los efectos de
la apertura económica generaron una
disminución en la demanda y precios
reales, afectando los ingresos operacio-
nales de todas las industrias de la ca-
dena textil y especialmente de los fabri-
cantes de materias primas, llevando a
la empresa a una grave crisis financiera.
Es por todos conocido que las políti-
cas macroeconómicas del gobierno han
afectado al sector textil. También son
innegables las dificultades existentes en
el país para controlar el dúmping, el con-
trabando, la subfacturación y el lavado
de dinero a través de la importación de
hilazas, textiles y confecciones, así
como también la baja de aranceles para
la importación para este mismo sector.
La persistente innovación tecnológi-
ca en la producción de estas fibras para
mantenerse dentro del mercado domi-
nado por unas pocas empresas multi-
nacionales exigía un alto nivel de inver-
sión, que la empresa no estaba en con-
diciones de suministrar, mientras que
"Los Hilos Sintéticos S.A." operaba en
condiciones de dependencia de tecno-
logía y provisión de materias primas.
Las alternativas a evaluar son: Tras-
lado del personal al nuevo régimen pres-
tacional de la Ley 50 de 1990, en el que
no hay retroactividad en cesantías, ya
que en el régimen en el que actualmen-
te se encuentra la empresa, el elevado
costo por retroactividad en cesantías tie-
ne incidencia desproporcionada en los
costos de producción y de funcionamien-
to; mejorar la rotación de cartera; emi-
sión de bonos obligatoriamente conver-
tibles en acciones; no distribución de las
utilidades; financiación bancaria; concor-
dato; incremento en exportaciones; efec-
to de la carga financiera sobre el estado
de resultados.
CONCLUSIONES
Después de un riguroso análisis de
los estados financieros históricos y pro-
yectados de la empresa "Los Hilos Sin-
téticos S.A." hemos visualizado la poca
viabilidad para que la empresa salga de
sus dificultades, puesto que su estruc-
tura financiera no permite ningún tipo de
financiación, ya sea vía deuda o vía ca-
pitalización, por consiguiente la conclu-
sión a la que hemos llegado es que "Los
Hilos Sintéticos S.A." debe entrar nue-
vamente a un proceso concordatario.
Consideramos que las causas que
pudieron haber llevado a la empresa a
este proceso concordatario son las si-
guientes:
1. Variables macroeconómicas:
Proceso de apertura económica que
generó cambios en los mercados de
oferta y demanda, disminución de
niveles de competitividad en precios
e innovación tecnológica.
Altos niveles de inflacipn.
Revaluación del peso frente al dó-
lar.
Altas tasas de interés en el merca-
do.
Crecimiento en la industria textil de
los mercados asiáticos.
2. Variables internas:
El plan estratégico trazado en 1991
por la firma asesora, sólo se im-
plementó en 1993, sin haber tenido
en cuenta los cambios en la deman-
da en lo tecnológico, el entorno eco-
nómico, etc.
Deficiencias en el sistema energéti-
co que no aseguraban la continui-
dad en el servicio generando altos
costos.
Alto endeudamiento con vencimien-
to a corto plazo.
Altos costos laborales.
Dependencia de proveedores de
materias primas, y dadas las políti-
cas definidas por éstos no es posi-
ble lograr financiación porque no
ofrecen descuentos por pronto pago.
Costos elevados de materiales direc-
tos.
Baja rentabilidad operacional.
En 1994, los socios hicieron un apor-
te de $3.000 millones en bonos con-
vertibles en acciones a tres años y
sólo harían un nuevo aporte siem-
pre y cuando los acreedores, los tra-
bajadores y el gobierno estuvieran
dispuestos a hacer su aporte.
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